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は じ め に 
 近年わが国でも，「社会的責任投資」（Socially Responsible Investment），いわゆる SRI がもて
はやされるようになった。今「日経テレコン」により，「社会的責任投資」という用語の入った
記事が日経 4 紙に何件登場しているかを見てみると，2003 年後半から関連記事が増え始め，9
月 17 件，10 月 12 件などと毎月 10 件以上の記事が掲載されており，これがほぼ 2004 年中続
き（8，11 月は 5，9 件と 1 桁だが），2005 年に入って 1 月 12 件，2 月 7 件，その後 9 件，8 件と
減少し，8 月 7 件，9 月 3 件となっており，これからもこれが今ホットな話題であることが分
かるが，他面ここ数ヶ月沈静化しているかにみえることもわかる。 




















1．近年のわが国 SRI ブームの特徴 
(1) 最近のわが国における SRI の動向 
 近年わが国でも，「社会的責任投資」（Socially Responsible Investment），いわゆる SRI がもて
はやされるようになった。今「日経テレコン」により，「社会的責任投資」ないし「社会責任投

















図表 1 「社会的責任投資」に関する日経 4 紙記事件数 
 
 社会的責任投資 社会責任投資 計 
1997 1  1 
1998 4  4 
1999 11 1 12 
2000 9  9 
2001 23 5 28 
2002 38 15 53 
2003 118 8 126 
2004 158 12 170 
2005 72 4 76 
計 434 45 479 
 





計額約 41 兆円（投資信託協会 HP より）に対しては約 0.3％と，1％にも満たない金額である。
2003年の米国におけるその比率11.4％などとは比ぶべくもない（Social Investment Forum［2003］
ii ページ）。このような日本における SRI 問題を以下検討していきたい。 
 
 (2) わが国における企業の社会的責任（CSR）論の最近の動向 
 SRI はまた，「企業の社会的責任」（CSR）との関係で論じられることが多い。そこでわが国
における CSR の現状を見ておく。「企業の社会的責任」というワードで日経テレコンにより記
事検索すると，年毎のその掲載頻度が分かるが，次ページ図表 3 に見るように，1975-1984 年，
1985-1994 年，1995-2004 年の各 10 年ごとの掲載件数は，それぞれ，90，352，933 件となっ
ており，近年その件数が急激に増加しており，さらに，1995 年以降については毎年の数値を見
ると，2003 年，2004 年，2005 年の件数は 3 ケタとなっている。これへの関心がここ 2 年ほ
どの間に急激に高まったことがうかがえる。 
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日興エコファンド 日興 35,551 
損保ジャパン･グリーン･オープン（愛称：ぶなの森） 損保ジャパン 12,049 
エコ・ファンド 興銀第一ライフ 4,864 
UBS 日本株式エコ･ファンド（愛称：エコ博士） UBS 3,822 
エコ･パートナーズ（愛称：みどりの翼） UFJ パートナーズ 2,478 
朝日ライフ SRI 社会貢献ファンド（愛称：あすのはね） 朝日ライフ 4,222 
住信 SRI･ジャパン･オープン（愛称：グッドカンパニー） 住信 22,220 
フコク SRI（社会的責任投資）ファンド しんきん 3,067 
ダイワ SRI ファンド 大和 19,779 
〈国内ハイブリッド型〉 
エコ･バランス（愛称：海と空） 三井住友 1,117 
〈国際株式型〉   
日興グローバル･サステナビリティ A（愛称：globe） 日興 1,133 
日興グローバル･サステナビリティ B（愛称：globe） 日興 635 
グローバル･エコ･グロース･ファンド A コース（愛称：Mrs.グリーン） 大和住銀 1,629 
グローバル･エコ･グロース･ファンド B コース（愛称：Mrs.グリーン） 大和住銀 2,606 
UBS グローバル株式 40 UBS 4,563 
野村グローバル SRI100 野村 2,474 
〈設定１年未満ファンド〉 
モーニングスターSRI インデックスオープン（愛称：つながり） 野村 3,125 
三菱 SRI ファンド（愛称：ファミリー･フレンドリー） 三菱 2,105 
AIG-SAIKYO 日本株式 CSR ファンド（愛称：すいれん） AIG 2,911 
AIG/りそなジャパン CSR ファンド（愛称：誠実の杜） AIG 672 




図表 3 企業の社会的責任に関する日経 4 紙記事件数 
 
掲載年 件 数   掲載年  件 数 
1975-1984 年 90 1999 18 
1985-1994 年 352 2000 20 
1995-2004 年 933 2001 23 
1995 20 2002 39 
1996 21 2003 177 
1997 32 2004 570 
1998 13 2005 589 
 













わが国において SRI もこのような CSR 高揚と一体化して論じられることが多い。ところが見
られるように，最近の CSR 論が国際規格化の流れに大きな影響を受けているだけに，つまり
土着の動きでないだけに，わが国では戸惑いすら感じられている。だから SRI をこの流れの中
に位置づけて論ずるならば，わが国における SRI 普及・定着に必ずしも有効だとも思えない。 
 

















                                                          
1）「2001年から，CSRについても規格化を進めていこうという検討が ISOの消費政策に関する委員会（COPOLCO）
でスタートし，2002 年 5 月には規格化についての前向きな結論を記した報告書を発表している」（谷本［2003］
45 ページ）。 
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というストレートな論理展開をする向きがないわけではない。こういうストーリー展開からは
SRI は容易に理解できないし，また，こういう理解がわが国における SRI 普及のために有用・
有効であるとも思えない。 
 比較的早くからSRIが普及していたのが英米であるということを知ることはこの問題の理解
のために必要かもしれない。もちろん英米でも SRI が急激に増加するのは 1990 年代以後であ
るが，比較的早くから SRI への関心が高かったといわれている。 
 米国における「投資家層は，個人投資家をはじめ，公社，大学，病院，基金，保険会社，年
金基金，NPO，教会，ユダヤ人教会など機関投資家に至るまで，非常に多彩である。」（貞清［2003］
10 ページ）これらが SRI に関心を持つであろうことは容易に想像がつく。またアメリカにおい







ずは証券市場と SRI について論じておかねばならないだろう。 
2．SRI と個人金融資産の運用・証券市場の機能 
 (1) 経済産業省での取り組み 
 わが国においていわれている SRI が単に「企業の社会的責任」を証券市場を通じてとらせよ
うとするものだけではない。ある種の典型例をみてみよう。それは 2004 年 3 月に出された「企
業の社会的責任と新たな資金の流れに関する調査研究報告書」（株式会社日本総合研究所）である。





















 (2) 「企業倫理研究センター」での取り組み 
 また，SRI に精力的に取り組んでおられる，麗澤大学「企業倫理研究センター」（Business Ethics 












（SRI: Socially Responsible Investment）を考えている。」（高巖［2001］4 ページ）と。 
 
 (3) 底流にある問題 
 上記問題意識の生ずる底流には最近のわが国の風潮がある。その典型を見てみよう。周知の
「経済財政諮問会議」で本間正明・大阪大学教授提出資料「株式市場の現状と改革の方向につ
                                                          
2）県立病院，県立学校，防災センター，道路整備などのために群馬県や島根県，兵庫県，札幌市その他が発行
しているミニ公募地方債のことである。 
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深い指摘をされている。以下紹介しておきたい。教授によれば，株式市場の存在理由は，次の
3 つの機能があるからである。第 1 は，「リスク性資金の調達機能」であり，第 2 は，「資本コ



































 (1) 大和 IR のアンケート調査とその意味 
 大和インベスター・リレーションズが実施しているアナリストを対象にしたアンケート調査
を見ると，SRI が「普及する」とする回答が増加傾向にある（図表 4 参照）。とはいえ「普及し
ない」と回答したアナリストの寄せている個別意見は興味深いものがある。 
 
図表 4 今後，日本で SRI は普及すると思いますか 
 
 2002 2003 2004 
普及する 55.9% 60.7% 67.7% 
普及しない 36.2% 37.5% 31.3% 




 次ページ図表 5 に，その意見をリストにしたが，興味深いのは①「企業としてあたりまえの









における SRI の普及は困難であるというべきである。この点にかかわって，適切にも「SRI は
『社会的』であるがゆえに，地域や国の成り立ち（歴史，文化，宗教）あるいは社会経済状況に
よって，その社会が求める価値観や倫理観，社会正義はおのずと異なってくる。欧米から求め











図表 5 SRI が日本で普及しないと考える理由 
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注）大和インベスター・リレーションズ「社会的責任投資（SRI）アンケート」（2004 年 12 月実施） 
（http://www.daiwair.co.jp/pdf/pr050112-1.pdf）より。 
 











































(1) 機関投資家のガバナンス活動や SRI とパフォーマンス 
 ①パフォーマンスの概観 
                                                          
6）「フィナンシャル越境バトル（下）」『日本経済新聞』2005 年 3 月 26 日号，4 ページにおける，野村ホールデ
ィングスの古賀信行社長の言葉である。 
























 他方で森［2005］は「機関投資家の株主行動の効果についての実証分析」を 7 つ取り上げて，
次ページ図表 6 のように簡潔に紹介されている。ここでは株主行動とガバナンス効果との関係
は様々である。 














図表 6 機関投資家の株主行動の効果についての実証分析 
 




























































 ②日本の SRI の問題点 
 わが国におけるSRIの問題点について考えておこう。SRIは，短期的なパフォーマンス競争
だけを考えれば，投資対象が幅広いアクティブ型ファンドに比べ，組み入れ銘柄が限定される









 「優秀なファンド・マネジャーがついている SRI ファンドは日本にわずかしか」（日経ビジネ















てみた。実際『会社四季報』2005 年 3 集によりデータのとれた 1543 社について，直近期の総
資産経常利益率と大卒内定者にしめる女子比率との相関係数は0.0893と1％水準で有意であっ
た。この 1543 社を上場市場区分にしたがって分類し，表にしたのが次の図表 7 である。新興
市場銘柄 263 社では大卒内定者中女子比率 39.1％と高く，かつ利益率も高い。新興市場銘柄は
非製造業が多いといった業種特性があるということもあるので，これだけで女性活用と利益率
の因果関係は必ずしも明確ではないが，女性活用シナリオを描きながら，企業に働きかけるこ
                                                          
8）「社会的責任投資に個人注目――環境・女性主題の投信好評（スクランブル）」『日経金融新聞』1999 年 8 月







図表 7 上場区分別総資産経常利益率と大卒女子内定率 
 
    
上場区分 会社数 







3 市場 1 部 1039 496 47.7% 543 52.3% 5.90 26.0 
2 部，地方単独 241 86 35.7% 155 64.3% 6.16 27.4 
新興 263 42 16.0% 221 84.0% 8.17 39.1 
合   計 1543 624  919  6.42 28.0 
 
注）『会社四季報 CD-ROM』2005 年 3 集より，全上場企業 3762 社中，大卒女子内定率，総資産経常利益率，PER の 3
データが揃っている企業で大卒内定男女計 10 人以上の企業 1543 社の市場別構成を見たものである。 
 
 ②男女共同参画企業とその他企業の利益率との比較 
 また，大阪府では大阪府男女共同参画推進条例（平成 14 年 4 月施行）に基づき，独自施策とし
て，男女共同参画に意欲的に取組む企業・団体等を「男女いきいき・元気宣言」事業者として
広く募集のうえ登録し，その意欲と自主的な取組を応援する「男女いきいき・元気宣言」事業
者制度を平成 15 年 1 月に創設し，働く場の男女共同参画の促進に取り組んでいる9)。「男女い
きいき・元気宣言」事業者 51 社中，上場 22 社の直近 3 期平均ROE（株主資本当期利益率）3.85％
に対し，同じ大阪に本社を置く上場企業でもこれに参画していない企業で 3 期平均ROEのとれ








企業を対象とする。平成 11 年度若しくは平成 12 年度における労働大臣努力賞，平成 13 年度
若しくは平成 14年度における厚生労働大臣努力賞又は平成 15年度以降における厚生労働大臣
優良賞を受賞した企業 77企業の株式と市場全体の動きと比べた調査で対TOPIX累積超過リタ
                                                          
9）http://www.pref.osaka.jp/f_inf/koho/kh00001/kh12219000014.html より。 
10）ROE 直近 3 期平均は『会社四季報』2005 年 3 集による。 


















































































図表 8 大卒女子採用上位企業で ROA が高く，かつ PER が低位の企業 
 















ジモス 9.8 2.6 33.24 13 9 22 59.1 
サンヨーハウジ 9.8 2.1 11.72 15 15 30 50.0 
鳥羽洋行 9.4 0.9 10.07 6 5 11 54.5 
ブルーグラス 9.3 1.1 14.03 38 2 40 95.0 
サンエー 8.8 1.1 12.32 21 16 37 56.8 
サンフロンテ不 8.4 2.4 15.12 17 8 25 68.0 
京進 6.1 1.1 12.81 38 34 72 52.8 
トーメンエレク 5.3 0.7 9.41 24 27 51 47.1 
ステップ 2.7 0.2 12.76 16 12 28 57.1 
 
注）『会社四季報 CD-ROM』2005 年 3 集により，全上場企業 3762 社中，大卒女子内定率，総資産経常利益率，PER
の 3 データが揃っている企業で大卒内定男女計 10 人以上の企業 1543 社から，大卒内定女子比率上位 4 分の 1 の
企業 386 社中，総資産経常利益率上位 4 分の 1 企業 97 社で期末 PER10 倍以下の企業を抽出したものである。 
 
 ファンド・マネージャーは SRI と企業価値向上のシナリオを考えて，前向きではあるが未だ
評価されていない銘柄（企業）を発見し，その企業と共同でシナリオを書き上げ，その実現に
協力することによって，企業業績・企業価値が向上し，SRI はパフォーマンスをあげることが
できる。図表 8 は，先の図表 7 で取り上げた企業 1543 社のなかで，大卒内定女子比率上位 4
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